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Resumen 
Ruiz Song; Ivette Natalia. 
DESARROLLO DE UN MODELO DE ANÁLISIS FINANCIERO INTEGRAL EN 
UNA EMPRESA COMERCIALIZADORA DE MATERIALES DE 
CONSTRUCCIÓN 
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas.-San José, 
CR.:  
I. N. Ruiz S., 2013. 
95 h.- 46 il.- 44 refs. 
 
El objetivo general del proyecto es desarrollar un modelo de análisis 
financiero integral a través de la herramienta Excel®  en una empresa 
comercializadora de materiales de construcción, que sirva de apoyo en la toma de 
decisiones, con base en la interpretación de los datos y actualización de ellos. 
La organización investigada surgió en Costa Rica en el año 1984, se 
encuentra ubicada en San José y se dedica a la actividad principal de 
comercialización de materiales de construcción, ferretería y demás productos para 
satisfacer el mercado local.  
Para ello el proyecto desarrolla una investigación de tipo documental; con el 
fin de proveer las bases teóricas necesarias para la comprensión de los 
principales conceptos relacionados con el análisis financiero integral, también se 
utilizará la investigación descriptiva para conocer aspectos relevantes de la 
empresa y con ello desarrollar el modelo de análisis financiero integral en Excel® y 
el análisis de la información que este proyecta. Finalmente, se acude a la 
investigación propositiva, para el desarrollo de las recomendaciones determinadas 
a través de los conocimientos adquiridos. 
Dentro de sus principales conclusiones, se encuentra que La Distribuidora, 
S.A. comercializa productos para todos los tipos de obras que se desarrollan en 
Costa Rica; y tiene sucursales en las zonas donde se tramitan la mayor cantidad 
de metros cuadrados de construcción. Además, que la Compañía está en una 
posición de privilegio, que le permite brindar a sus clientes un fácil acceso a 
 xv
los productos, lo cual se complementa con la asesoría técnica brindada. Por lo 
tanto, el modelo de análisis financiero integral desarrollado, brindará un apoyo en 
la toma de decisiones de la empresa, dentro del cual podrá controlar 
periódicamente los aspectos y cambios financieros que se le presenten.  
Con base en todo lo anterior, se recomienda evaluar la posibilidad de 
renegociar una parte de las deudas bancarias de corto plazo y pasarlas a largo 
plazo, considerando los problemas de puntualidad que presenta la Compañía, 
revisar la metodología de administración de las fuentes y empleos de fondos, con 
el fin de que las fuentes menos exigibles cubran los empleos menos líquidos; y 
que se procure ajustar los costos de operación de acuerdo con la nueva realidad 
de la Compañía. Además, mantener la estructura de solidez que tiene actualmente 
y definir metas del flujo libre de efectivo, para generar valor a la empresa y con ello 
revalorizar sus acciones comunes. 
Palabras clave: 
ANÁLISIS INTEGRAL; MARGEN; RENDIMIENTO; SOLIDEZ; ÍNDICES 
FINANCIEROS, ESTADOS FINANCIEROS; PUNTUALIDAD 
 
Director de la investigación: 
Ernesto Orlich Dundorf, MBA 
 
Unidad Académica: 
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas 





Las empresas del mercado de la construcción costarricense se enfrentan a 
un compromiso permanente de convivencia con su medio (clientes, proveedores y 
comunidad en general), lo cual les exige a las compañías altos niveles de 
competitividad y necesidad de monitorear de forma constante la situación 
financiera en la que se encuentran. 
El presente estudio procura desarrollar un modelo de análisis financiero 
integral en la herramienta Excel® para la toma de decisiones, además, el análisis a 
nivel general de los datos de los estados financieros que refleje el modelo en los 
años en estudio.  
El trabajo se realiza en una empresa que surgió en el año 1984, 
dedicándose como actividad principal a la comercialización de materiales de 
construcción, ferretería y demás productos similares en el mercado local.  
En dicha empresa no existe una herramienta que permita obtener 
información clara para el análisis financiero, por lo tanto, el desarrollo de un 
modelo sistematizado sería de gran valor para el negocio, porque les permitirá 
realizar análisis propios y evaluar su operación financiera periódicamente. 
El interés de la autora de este trabajo, es cumplir con uno de los requisitos 
establecidos para completar el Programa de Posgrado en Administración y 
Dirección de Empresas, de la Universidad de Costa Rica, como requisito para 
optar al grado de Maestría en Administración y Dirección de Empresas con énfasis 
en Finanzas; y a la vez, transmitir a la empresa los conocimientos adquiridos, 





Una de las limitaciones es que la información de la empresa será modificada con 
un factor de conversión para cumplir con un tema de confidencialidad, además de 
que su nombre no será evidenciado y se hablará en términos generales de una 
empresa comercializadora de materiales de construcción.  
Dentro de los alcances del proyecto se encuentra el desarrollo de un 
modelo sistematizado de análisis financiero integral para cuatro años, el cual se 
desarrolla tomando como base información suministrada por la Administración y 
los estados financieros auditados de los periodos fiscales de octubre a setiembre 
del año 2008 al 2011.  
El modelo será realizado usando datos contables históricos, los cuales 
deben de ser adaptados a la herramienta de Excel®  como información financiera 
que apoye el estudio. Lo anterior, considerando que el modelo y las 
recomendaciones que se determinen quedarán a criterio y responsabilidad de la 
Administración para su implementación. 
El objetivo general del proyecto es desarrollar un modelo de análisis 
financiero integral a través de la herramienta Excel® en una empresa de materiales 
de construcción, que sirva de apoyo en la toma de decisiones, con base en la 
interpretación de los datos y actualización de ellos. 
Los objetivos específicos que se desarrollan en el proyecto son los siguientes: 
 Elaborar el marco teórico de referencia que muestre los principales 
elementos relacionados con un análisis financiero integral aplicable a una 
comercializadora de materiales de construcción. 
 Describir la situación general de la empresa en estudio, así como las 




 Realizar un modelo financiero integral en Excel® y el análisis en general de 
la información que este proyecta, con el fin de proponer mecanismos 
sistematizados de control y análisis financiero para la empresa. 
 Señalar las conclusiones y recomendaciones para la implementación del 
modelo de análisis financiero integral. 
De acuerdo con los objetivos anteriores y la finalidad de su implementación, el 
presente documento consta de los siguientes capítulos: 
En el primer capítulo se ubica el tema desde una perspectiva teórica del 
proyecto, donde se describen los principales elementos que se adaptan mejor a la 
elaboración de un modelo de análisis financiero integral. 
El segundo capítulo describe la situación actual del sector de construcción, la 
estructura organizacional de la empresa comercializadora de materiales de 
construcción y las características generales con que cuenta una compañía de ese 
tipo. 
El tercer capítulo, detalla el desarrollo del modelo de análisis financiero con 
propuestas de mecanismos sistematizados de control y análisis a través de la 
herramienta de Excel®, además del análisis general de la información que el 
modelo proyecta. 
Finalmente, en el cuarto y último capítulo, se señalan las conclusiones 
producto del modelo y análisis desarrollado, así como las propuestas para mejorar 




Capítulo I   Perspectiva teórica 
En este capítulo se detallan los principales componentes utilizados para 
realizar el análisis financiero integral de la empresa, los cuales se desarrollan e 
implementan durante el proceso de elaboración de este trabajo.  
 
1.1 Importancia del análisis de estados financieros 
1.1.1 Impacto de las finanzas en los objetivos de las empresas 
El área de finanzas es muy dinámica y tiene un impacto directo en los 
objetivos de las empresas, ya que es la base fundamental para la administración 
del dinero. 
Todas las organizaciones invierten y gastan dinero en diferentes actividades 
según sus objetivos; y con base en las finanzas, se diseña y proporciona la 
asesoría necesaria para las empresas y gobiernos en la administración de los 
productos financieros. 
El objetivo principal de una empresa es maximizar la rentabilidad de los 
accionistas, por lo que todos los administradores que la componen deben de 
trabajar con el personal financiero para justificar las diferentes necesidades de la 
empresa, negociar propuestas con base en sus méritos financieros, así como en 
invertir oportunamente su dinero. Por consiguiente, se evidencia que el 
conocimiento de las finanzas y su aplicación en la toma de decisiones, contribuirán 




1.1.2 Objetivo de la implementación del análisis de estados financieros 
Aunque las empresas definen objetivos y aspectos prioritarios, en 
ocasiones existe la necesidad de reformular el camino a recorrer y determinar 
áreas que requieren cambios y fortalecimiento, por lo que el análisis financiero en 
las empresas cada vez se hace más necesario para la toma de decisiones. 
El análisis financiero está conformado por una serie de metodologías que 
se aplican a los datos que componen los estados financieros, los cuales influyen 
directamente en la empresa y son base primordial para su control. Por medio de 
este análisis se logran identificar las áreas críticas de la gestión financiera, 
permitiendo la retroalimentación de los administradores a sus colaboradores y 
altos mandos, con el fin de tomar acciones que mantengan a la organización en un 
rumbo favorable de acuerdo con sus objetivos principales; y aprovechar 
ampliamente los factores identificados como fortalezas. 
Por lo tanto, realizar una función financiera eficaz y constante, permitirá 
orientar a los administradores a tomar las decisiones oportunas que lleven a la 
compañía a lograr el incremento de la rentabilidad de los accionistas. 
1.2 Estados financieros 
Los estados financieros se componen de un resumen estructurado de la 
situación financiera de la empresa. Según la Norma Internacional de Contabilidad 
N°1 (International Accounting Standards Board, 2003, párrafo 9) el objetivo de 
estos estados es “…suministrar información acerca de la situación financiera, del 
rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de una entidad, que sea útil a una 
amplia variedad de usuarios a la hora de tomar sus decisiones económicas”. 
Además indica que el juego completo de estados financieros se compone de 




Estado de Situación 
Una parte primordial en las finanzas es la obtención y asignación de fondos, 
que se refleja principalmente en el Estado de Situación, el cual presenta la 
situación financiera de la empresa en una fecha específica. 
Dicho estado muestra los saldos a una fecha de corte de los activos de la 
empresa con su financiamiento. Los activos corresponden a los elementos de su 
propiedad, mientras que el financiamiento está compuesto por deudas (con costo 
y sin costo), o bien, por patrimonio (el dinero proporcionado por los propietarios de 
la entidad).  
Tal y como se detalla en la Norma Internacional de Información Financiera 
N°.1 (International Accounting Standards Board, 2003), las partidas del Estado de 
Situación se deben presentar como dos categorías separadas: corriente y no 
corriente.  
Los activos corrientes son aquellos en los que se espera que su conversión 
en efectivo se realice en un plazo menor o igual a un año, mientras que los 
pasivos corrientes son aquellos que se espera que en el mismo plazo sean 
pagados. 
En el caso de los activos no corrientes - también llamados a largo plazo - se 
espera que sean convertidos en efectivo en un plazo mayor a un año. De forma 
similar, los pasivos no corrientes son aquellos que se espera sean pagados dentro 
de un periodo de más de un año. Normalmente estos están compuestos por 





Por su parte, el patrimonio se considera no corriente, debido a que se 
espera que tenga una vida infinita o por lo menos que se mantengan en los libros 
de la compañía por más de un año (Gitman, 2007). 
A continuación se presenta un ejemplo de un Estado de Situación para dos 
años y las partidas que lo componen, según fueron explicadas anteriormente: 
Cuadro N°. 1: Ejemplo de Estados de Situación hipotéticos 
PERIODOS AÑO 2 AÑO 1
Efectivo e inversiones 2.345     2.045     
Cuentas por cobrar 18.976   13.987   
Inventarios 27.098   21.830   
Gastos diferidos 1.654     1.865     
Activo corriente 50.073   39.727   
Inmuebles maquinaria y equipo 112.453 107.634 
Otros activos 7.032     1.459     
TOTAL ACTIVO ¢169.558 ¢148.820
Cuentas por pagar 12.907   8.765     
Gastos acumulados 2.876     2.532     
Provisiones acumuladas 4.723     3.984     
Préstamos por pagar 11.249   10.532   
Pasivo corriente 31.755   25.813   
Documentos por pagar 24.987   21.075   
Hipotecas por pagar 53.654   56.782   
Pasivo no corriente 78.641   77.857   
TOTAL PASIVO 110.396 103.670 
Capital social y pagado 20.000   15.000   
Superávit y reservas 16.200   16.200   
Utilidades acumuladas 22.962   13.950   
TOTAL CAPITAL CONTABLE 59.162   45.150   
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE ¢169.558 ¢148.820








1.2.1 Estado de Resultados 
El Estado de Resultados comprende todas las partidas de ingresos y gastos 
reconocidas en un periodo determinado (International Accounting Standards 
Board, 2003). Resume la situación financiera de los resultados de la empresa 
durante un periodo específico (comúnmente dentro de un año), sin embargo, 
existen otros periodos de presentación según requiera la compañía. 
Un ejemplo de lo anterior se muestra en el siguiente cuadro: 
 
Cuadro N°. 2: Ejemplo de Estados de Resultados hipotéticos 
PERIODOS AÑO 2 AÑO 1
Ventas netas 181.092 155.432 
Costo de ventas 107.654 89.087   
Utilidad bruta 73.438   66.345   
Gastos de ventas 12.344   13.455   
Gastos de administración 15.432   15.423   
Total gastos de operación 27.776   28.878   
Utilidad de operación 45.662   37.467   
Gastos financieros 20.987   18.765   
Otros gastos 876        621        
Otros ingresos 832        654        
Utilidad antes de impuesto 24.631   18.735   
Impuesto de renta 7.389     5.621     
UTILIDAD NETA ¢17.242 ¢13.115




Fuente: (Salas Bonilla, 2011, Sétima edición) 
En resumen, la estructura de este estado se compone de lo siguiente: 
 Las ventas o ingresos que ha percibido la entidad dentro del periodo de 
análisis. 
 Los costos de ventas que han incurrido para la generación de los ingresos.  
 Los gastos operativos. 
 Los gastos no operativos. 




 Los impuestos. 
 Finalmente, la utilidad neta después de impuestos. 
1.2.2 Estado de Flujos de Efectivo 
El Estado de Flujo de Efectivo es un resumen de las entradas y salidas de 
efectivo del periodo de análisis; y contablemente está compuesto por varios flujos 
que incluyen las actividades de operación, de inversión y de financiación de la 
empresa, los cuales se concilian con el efectivo que presenta el Estado de 
Situación a la fecha en revisión (International Accounting Standards Board, 2007). 
A continuación se muestra la estructura de un estado de flujos de efectivo: 
Cuadro N°. 3: Ejemplo de un Estado de Flujos de Efectivo hipotético 
Flujos de efectivo de las actividades de operación: Año 1
  Utilidad neta ¢ 976.543
  Depreciación 654.320
  Otras partidas 77.677
1.708.540
Actividades de operación 
Aumento cuentas por cobrar (305.432)
Aumento inventarios (354.276)
Disminución gastos diferidos 3.298
Aumentos cuentas por pagar 158.082
Aumentos gastos acumulados 320.563
Aumento provisiones 43
Flujo de las actividades de operación 1.530.818
Actividades de inversión
Adquisiciones en propiedad planta y equipo (2.524.784)
Adquisiciones en otros activos (446)
Total actividades de inversión (2.525.230)
Actividades de financiamiento
Préstamos largo  plazo 2.084.146
Amortizaciones préstamos corto plazo (77.256)
Dividendos pagados (443.773)
Total actividades de financiamiento 1.563.117
Variación neta en el efectivo 568.705
Saldo del efectivo al inicio 668.754
Saldo del efectivo al final ¢ 1.237.459
Por el año terminado al 31 de diciembre del 20xx
Estado de Flujos de Efectivo
Compañía XXX
 




Un ejemplo del decremento de un activo es el reflejo de una entrada de 
efectivo a la compañía; al liberarse el dinero que representaba el activo, este 
puede ser utilizado para solventar alguna necesidad de la empresa, por ejemplo, 
la inversión en otro activo o el pago de un préstamo. De forma contraria, un 
ejemplo del aumento de un activo representa una salida de efectivo, ya que se 
utilizó dinero en caja para la inversión en otro activo de la empresa. 
Financieramente se pueden realizar otras clasificaciones de los flujos de la 
entidad, para un mejor análisis que permita a los administradores financieros 
obtener más detalle de las entradas y salidas de efectivo y conocer cuál fue su uso 
en la operación del negocio u otros factores de financiamiento o inversión. 
Para un mayor detalle en el análisis financiero del flujo de efectivo, Ruiz (2012) 
propone las siguientes clasificaciones: 
 Flujo de la empresa: Inicia a partir de la utilidad neta, se le suma la 
depreciación y los intereses, estos últimos con el propósito de obtener la 
información del flujo que genera la empresa, antes de atender el pago de ellos. 
Además, se consideran todas aquellas partidas que no generan efectivo.  
 Actividades de inversión: Incluye cuatro conceptos: 
o Cuentas que componen el capital de trabajo financiero de la compañía 
(activos corrientes excluyendo efectivo e inversiones transitorias y los 
pasivos sin costo). 
o Adquisiciones de propiedad, planta y equipo 
o Plusvalía (good will) 
o Adquisición de otros activos corrientes 
 Flujo libre de la empresa: Corresponde al flujo de la empresa menos las 
actividades de inversión. 
 Actividades de financiamiento: Estas actividades se dividen en financiamiento 




 Financiamiento con pasivo con costo: Bajo este concepto se incluyen los 
pasivos con costo, ya sea por adquisición de préstamos o por pago de 
adquisiciones. Se restan los intereses que originalmente se adicionaron para el 
cálculo del flujo de la empresa.  
 Flujo de socios: Si al flujo libre de la empresa se le adiciona el financiamiento 
con deuda, genera el flujo de socios. 
 Financiamiento con patrimonio: Corresponde a las variaciones en el capital 
accionario y se resta el pago de dividendos.  
 
A continuación se muestra la estructura propuesta por Ruiz (2012) de un 
estado de flujos de efectivo: 
 Cuadro N°. 4: Ejemplo de un Estado de Flujos de Efectivo hipotético 
 
¢
Utilidad neta 6.787     
Depreciación y amortización 345        
Intereses 32          
Flujo de la empresa 7.132     
Actividades de inversión
Capital de trabajo financiero (421)       
Propiedad, planta y equipo (5.290)    
Otros activos (34)         
Total actividades de inversión (5.745)    
Flujo libre de la empresa 1.387     
Actividades de financiamiento con deuda
Préstamos largo  plazo (amortizaciones) 400        
Préstamos corto plazo (amortizaciones) (45)         
Intereses pagados (32)         
Total financiamiento con deuda 323        
Flujo de socios 1.710     
Actividades de financiamiento con patrimonio
Acciones comunes 3.245     
Acciones comunes recompradas (2.654)    
Dividendo pagado (2.432)    
Otras actividades de financiamiento 342        
Total actividades de financiamiento con patrimonio (1.499)    
Cambio neto en efectivo 211        
Efectivo al inicio del periodo 879        
Efectivo al final del periodo 1.090     
Compañía XXX
Estado de Flujos de Efectivo Estruturado
Por el año terminado al 31 de diciembre del 20xx
 




1.2.3 Estado de Cambios en el Patrimonio y notas a los estados 
financieros 
Dentro de los estados financieros también se encuentra el Estado de 
Cambios en el Patrimonio, el cual es un resumen del patrimonio y muestra las 
transacciones de las cuentas patrimoniales de la empresa durante el periodo de 
análisis. 
Por otra parte, también son de gran importancia dentro del análisis financiero 
las notas a los estados financieros, ya que en ellas se resumen las políticas 
contables más significativas y otra información explicativa de los estados 
financieros (International Accounting Standards Board, 2003). Estas notas tienen 
gran relevancia en el análisis debido a que son una fuente fundamental para 
entender el comportamiento y estado en el que se encuentra la entidad. 
1.3 Análisis integral de estados financieros 
1.3.1 Análisis vertical y horizontal 
a. Análisis horizontal 
Los cambios (aumentos o disminuciones) que se presentan en las partidas de 
los estados financieros de dos o más periodos, son el insumo base para la 
determinación del análisis horizontal. Esta herramienta permite obtener los 
cambios en montos absolutos y relativos, para determinar el impacto que tienen 
las variaciones del periodo. 
En los cuadros N° 5 y 6 se presentan dos ejemplos de la estructura que se 
utiliza para la elaboración del análisis horizontal y la aplicación de dicha técnica en 
un Estado de Situación y en un Estado de Resultados, presentando cambios 




Para el análisis horizontal el año 1 al ser el más antiguo se establece como el 
año base, la variación absoluta es la “…simple resta de aritmética de los montos 
de cada partida en ambas fechas” (Salas Bonilla, 2011, Sétima edición, p.31), 
mientras que la variación relativa, según el mismo autor, corresponde a “dividir el 
cambio absoluto entre el monto del año base” según se muestra seguidamente: 
Cuadro N°. 5: Ejemplo de un análisis horizontal del Estado de Situación 
hipotético 
PERIODOS AÑO 2 AÑO 1 Absoluta Relativa
Efectivo e inversiones 2.345     2.045     300        13%
Cuentas por cobrar 18.976   13.987   4.989     26%
Inventarios 27.098   21.830   5.268     19%
Gastos diferidos 1.654     1.865     211-        -13%
Activo corriente 50.073   39.727   10.346   21%
Inmuebles maquinaria y equipo 112.453 107.634 4.819     4%
Otros activos 7.032     1.459     5.573     79%
TOTAL ACTIVO ¢169.558 ¢148.820 ¢20.738 12%
Cuentas por pagar 12.907   8.765     4.142     32%
Gastos acumulados 2.876     2.532     344        12%
Provisiones acumuladas 4.723     3.984     739        16%
Préstamos por pagar 11.249   10.532   717        6%
Pasivo corriente 31.755   25.813   5.942     19%
Documentos por pagar 24.987   21.075   3.912     16%
Hipotecas por pagar 53.654   56.782   3.128-     -6%
Pasivo no corriente 78.641   77.857   784        1%
TOTAL PASIVO 110.396 103.670 6.726     6%
Capital social y pagado 20.000   15.000   5.000     25%
Superávit y reservas 16.200   16.200   -         0%
Utilidades acumuladas 22.962   13.950   9.012     39%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 59.162   45.150   14.012   24%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE ¢169.558 ¢148.820 ¢20.738 12%
Variación
Al 31 de diciembre del 20xx y 20xy
Análisis horizontal de un Estado de Situación
Compañía XXX
 
Fuente: Ruiz (2012) 





Cuadro N°. 6: Ejemplo de un análisis horizontal del Estado de Resultados 
hipotético 
PERIODOS AÑO 2 AÑO 1 Absoluta Relativa
Ventas netas 181.092 155.432 25.660   14%
Costo de ventas 107.654 89.087   18.567   17%
Utilidad bruta 73.438   66.345   7.093     10%
Gastos de ventas 12.344   13.455   (1.111)    -9%
Gastos de administración 15.432   15.423   9            0%
Total gastos de operación 27.776   28.878   (1.102)    -4%
Utilidad de operación 45.662   37.467   8.195     18%
Gastos financieros 20.987   18.765   2.222     11%
Otros gastos 876        621        255        29%
Otros ingresos 832        654        178        21%
Utilidad antes de impuesto 24.631   18.735   5.896     24%
Impuesto de renta 7.389     5.621     1.769     24%
UTILIDAD NETA ¢17.242 ¢13.115 ¢4.127 24%
Variación
Por el año terminado al 31 de diciembre del 20xx y 20xy
Análisis horizontal de un Estado de Resultados
Compañía XXX
 
Fuente: Ruiz (2012)  
Según Salas Bonilla (2011, Sétima edición, p.31) este análisis permite 
“…determinar la magnitud  e importancia relativa de las variaciones registradas en 
los estados, a través del tiempo, con la finalidad de identificar las tendencias de 
crecimiento, estabilidad, o disminuciones…”. 
b. Análisis vertical 
Este análisis es bastante útil para determinar la composición de cada partida 
en los estados financieros; y se calcula por medio de la relación que tiene cada 
una de las partidas con el monto total del cual es parte en el mismo periodo en 
cada estado financiero individual. 
En el caso de Estado de Situación al “…activo total se le asigna el 100% y 




de pasivo y patrimonio se expresa como un porcentaje del total de pasivo y 
patrimonio” (Salas Bonilla, 2011, Sétima edición, p.41), a continuación se muestra 
un ejemplo: 
Cuadro N°. 7: Ejemplo de un análisis vertical del Estado de Situación 
hipotético 
PERIODOS AÑO 2 % AÑO 1 %
Efectivo e inversiones 2.345     1% 2.045     1%
Cuentas por cobrar 18.976   11% 13.987   9%
Inventarios 27.098   16% 21.830   15%
Gastos diferidos 1.654     1% 1.865     1%
Activo corriente 50.073   30% 39.727   27%
Inmuebles maquinaria y equipo 112.453 66% 107.634 72%
Otros activos 7.032     4% 1.459     1%
TOTAL ACTIVO ¢169.558 100% ¢148.820 100%
Cuentas por pagar 12.907   8% 8.765     6%
Gastos acumulados 2.876     2% 2.532     2%
Provisiones acumuladas 4.723     3% 3.984     3%
Préstamos por pagar 11.249   7% 10.532   7%
Pasivo corriente 31.755   19% 25.813   17%
Documentos por pagar 24.987   15% 21.075   14%
Hipotecas por pagar 53.654   32% 56.782   38%
Pasivo no corriente 78.641   46% 77.857   52%
TOTAL PASIVO 110.396 65% 103.670 70%
Capital social y pagado 20.000   12% 15.000   10%
Superávit y reservas 16.200   10% 16.200   11%
Utilidades acumuladas 22.962   14% 13.950   9%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 59.162   35% 45.150   30%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE ¢169.558 100% ¢148.820 100%
Compañía XXX
Análisis vertical de un Estado de Situación
Al 31 de diciembre del 20xx y 20xy
 




Para el caso del Estado de Resultados “las ventas netas, como partida 
base, adquiere el valor de 100% y cada partida del estado se expresa como un 
porcentaje de esas ventas” (Salas Bonilla, 2011, Sétima edición, p.43) 
 
Cuadro N°. 8: Ejemplo del análisis vertical de un Estado de Resultados  
hipotético 
PERIODOS AÑO 2 % AÑO 1 %
Ventas netas 181.092 100% 155.432 100%
Costo de ventas 107.654 59% 89.087   57%
Utilidad bruta 73.438   41% 66.345   43%
Gastos de ventas 12.344   7% 13.455   9%
Gastos de administración 15.432   9% 15.423   10%
Total gastos de operación 27.776   15% 28.878   19%
Utilidad de operación 45.662   25% 37.467   24%
Gastos financieros 20.987   12% 18.765   12%
Otros gastos 876        0% 621        0%
Otros ingresos 832        0% 654        0%
Utilidad antes de impuesto 24.631   14% 18.735   12%
Impuesto de renta 7.389     4% 5.621     4%
UTILIDAD NETA ¢17.242 10% ¢13.115 8%
Compañía XXX
Análisis vertical del Estado de Resultados
Por el año terminado al 31 de diciembre del 20xx y 20xy
 
Fuente: Ruiz (2012)  
 
1.3.2 Índices financieros 
Cuando se requiere analizar las variaciones en las partidas y estructura de 




establece relaciones entre las partidas financieras de la compañía, lo cual es 
esencial en toda evaluación financiera. 
Según Salas Bonilla (2011, Sétima edición, p.51) los índices financieros son 
“índices que se (sic) relacionan a dos partidas de los estados financieros, con el 
propósito de lograr la medición de un aspecto o área de la situación financiera de 
la empresa”. 
Según este mismo autor, comúnmente las razones o índices financieros se 
agrupan en tres grandes clasificaciones:  
a. Índices de estabilidad: Miden los elementos que afectan a la empresa en 
aspectos que pueden influenciar el buen desarrollo de las operaciones 
futuras, la solidez, en el financiamiento y el riesgo, como por ejemplo: nivel 
de deudas, con los activos corrientes y el impacto de los gastos financieros. 
b. Índices de gestión: En el manejo de las inversiones miden el desempeño y 
la gestión operativa. 
c. Índices de rentabilidad: Miden los niveles de rentabilidad a través de los 
ingresos, las inversiones en activos y el patrimonio. 
 
1.3.3 Análisis de los índices de manera integral 
 
Estos índices “se pueden integrar en un enfoque que establece todos los orígenes 
y relaciones existentes entre los indicadores de rendimiento y rentabilidad” (Salas 




Diagrama N°. 1: Ejemplo de un esquema integral de rentabilidad 
 





Este análisis integral se compone de diferentes factores que inciden 
directamente sobre la rentabilidad del patrimonio (RSP). Inicialmente el impacto se 
da con la rentabilidad sobre la inversión (RSI) y el índice de apalancamiento (IAP), 
los cuales inciden proporcionalmente en la rentabilidad, ya que una disminución en 
el RSI y en el IAP corresponde a una disminución del RSP. 
 Índice de apalancamiento (IAP): En el caso del IAP, el cual está compuesto por 
índice de deuda (RD) y el índice de endeudamiento, tienen un impacto en la 
RSP debido a que si el rendimiento de operación sobre los activos (ROA) es 
menor a la tasa de interés promedio (TIP), produce un margen negativo de 
apalancamiento que afectaría la utilidad neta de forma perjudicial y por ende la 
rentabilidad del patrimonio. 
 Rentabilidad sobre la inversión (RSI): Por su parte, la RSI está conformada por 
dos componentes: margen de utilidad neta (MUN) y la rotación de activo total 
(RAT). En el caso del MUN hay un efecto en la RSP por el margen de utilidad 
operativa (MUO) y los gastos no operativos, ya que expresan la ganancia 
porcentual que estos producen sobre las ventas. En el caso de la RAT su 
incidencia es con respecto a los activos corrientes y no corrientes en relación 
con las ventas y su efecto en la rentabilidad de la compañía.  
Lo anterior resume la forma en que este esquema general de los índices 
permite realizar un análisis integral de la información de la empresa, determinando 
las causas y efectos de las variaciones presentadas en el periodo y cómo estas 
inciden directamente sobre la rentabilidad del patrimonio. Una disminución en el 
patrimonio puede ser producto de algún factor intermedio dentro de la matriz, lo 





Tabla N°. 1: Fórmulas a utilizar en el esquema de análisis integral 
Rendimientos sobre la inversión (RSI) = Utilidad neta Rotacion del Activo a largo plazo (RLP) = Ventas netas
Activo total activo largo plazo
Margen Utilidad Neta (MUN) = Utilidad Neta Rotacion de cuentas por cobrar (R.CXC) = Ventas a crédito
Ventas netas Cuentas por cobrar promedio
Margen Utilidad Operativa (MUO) = Utilidad de Operación Rotacion de inventario (R.INV) =
Ventas netas Costo de ventas
Inventario
Incidencia Costo de Ventas = Costo de ventas
Ventas Incidencia del apalancamiento (IAP) = Activo total
Capital total
Gastos de Ventas = Gastos de ventas
Ventas Indice de deuda (RD) = Pasivo con costo
activo neto
Gastos administrativos = Gastos de administración
Ventas Indice de Endeudamiento (E) = Pasivo con costo
Capital contable
Gastos financieros = Gastos financieros
Ventas Rendimiento sobre la inversión de 
operación (ROA) = Utilidad de operación
activo neto
Otros Ingresos/Gastos = Otros ingresos o gastos
Ventas Margen de apalancamiento = ROA- TI
Impuesto sobre la renta = Impuesto de renta Tasa de interés promedio (TI) = Gastos financiero
Ventas Pasivo con costo
Rotacion del Activo Total (RAT) = Ventas netas Efecto total apalancamiento = E * Margen apalancamiento
Activo total
Rotacion del Activo Circulante (RAC) = Ventas netas
Activo circulante  





1.3.4 Solidez y equilibrio de la estructura financiera 
Según Salas Bonilla (2011, Sétima edición) la solidez financiera tiene como 
principales componentes la liquidez del activo y la exigibilidad del pasivo y del 
capital propio, por lo que es de gran importancia conocer los principios que rigen el 
equilibrio entre las inversiones y el financiamiento. 
Los Estados de Situación en su forma de registro normalmente van desde el 
más líquido al menos líquido, lo que significa que se registran según las esperanza 
de la Administración en su conversión en efectivo (International Accounting 
Standards Board, 2003). 
a. Principio de liquidez del activo 
Los activos se caracterizan porque se adquieren con el fin de que se 
conviertan en efectivo con el pasar del tiempo, lo cual hace que traigan implícitos 
el principio de liquidez. Sobre el particular, se puede mencionar como ejemplo los 
activos corrientes, donde el efectivo e inversiones transitorias se registran primero 
(al considerarse como una forma de efectivo), seguido de las cuentas por cobrar 
(forma de efectivo que los clientes deben a la empresa por las ventas realizadas), 
los inventarios que se espera se conviertan en efectivo cuando sean vendidos por 
la organización, y finalmente los activos no corrientes según su tiempo de 
conversión en efectivo.  
Los activos más líquidos son los que están registrados como activos corrientes, 
mientras que los activos menos líquidos son los catalogados en activos no 
corrientes, ya que estos tienen un efecto de aportación de efectivo en la compañía 





b. Principio de exigibilidad del pasivo y el patrimonio  
Este concepto radica en la exigibilidad que presentan las actividades de 
financiamiento, como las deudas y las partidas patrimoniales. En el caso de los 
pasivos, se presenta una exigibilidad jurídica y deben de ser pagados en el plazo 
establecido. Dicha exigibilidad se mide con respecto al plazo de tiempo en que 
debe de ser cancelado el financiamiento, por lo que un pasivo corriente es más 
exigible que un pasivo a largo plazo o no corriente. El patrimonio no posee una 
exigibilidad jurídica como los pasivos, ya que está compuesta por las inversiones 
de los socios, por consiguiente es un compromiso moral y financiero de la 
empresa con ellos. Para la medición de la solidez financiera Salas Bonilla (2011, 
Sétima edición, p.210) propone la construcción de un diagrama de estructura 
financiera, donde “el diagrama divide el área de activos en sus componentes 
esenciales de activo circulante y activo a largo plazo”. 
Este diagrama compara las inversiones de la compañía con las actividades de 
financiamiento que se presentan en el estado de situación, así como el grado de 
liquidez de los activos con la tendencia de exigibilidad de la financiación. Esto 
logra una relación y comparación del equilibrio, determinando así el grado de 
solidez de la empresa, según se muestra a continuación: 


































Dentro de este esquema es importante verificar que se cumplan las dos reglas 
de solidez que plantea Salas, T (2011 y 2013):  
 Debe existir una parte importante del activo largo plazo financiado con 
patrimonio, para asegurar que la parte menos líquida de los activos se 
financien con fuentes técnicas no jurídicas. Además, el resto del activo largo 
plazo debe financiarse con pasivo largo plazo. 
 Debe existir una parte significativa del activo corriente financiada con pasivo 
largo plazo y patrimonio, para evitar que estos activos se financien totalmente 
con pasivo corto plazo y mantener un margen de cobertura razonable del 
activo al pasivo corriente. 
Además, según Salas, T. (2013), esos datos pueden ser medidos tomando 
como base las siguientes reglas:  
 Solidez alta: Que el total de activos no corrientes se financien en más del 60% 
con capital contable y el total de activo corriente se financie en más del 30% 
con pasivo no corriente. 
 Solidez aceptable: Que el total de activos no corrientes se financien entre un 
60% y un 30% con capital contable y el total de activo corriente se financie 
entre un 30%y un 10% con pasivo no corriente. 
 Solidez baja: Que el total de activos no corrientes se financien en menos de un 
30% con capital contable y el total de activo corriente se financie en menos del 





1.3.5 Fuentes y empleos de fondos 
Otra manera de analizar la solidez de las organizaciones es separando las 
partidas del Estado de Situación en las fuentes de financiamiento considerando su 
grado de exigibilidad, y los empleos de los fondos en el incremento de los activos, 
tomando en cuenta en este caso su grado de liquidez. Lo anterior se realiza con el 
fin de determinar si existe equilibrio, ya que lo ideal es que las fuentes menos 
exigibles financien o superen los empleos menos líquidos. 
 
Según Salas Bonilla (2011, Sétima edición, p.226) las fuentes de 
financiamiento provienen de tres grupos más la depreciación que son los 
siguientes: aumentos en pasivos, aumentos en patrimonio, disminución de activos 
y la depreciación del periodo. El el caso del empleo de fondos Salas Bonilla (2011, 
Sétima edición, p.233) los clasifica también en tres grupos: aumentos de activos, 
disminuciones de pasivos y disminuciones de patrimonio. A continuación se 
muestra el orden que se utiliza: 
Cuadro N°. 10: Estructura de las fuentes y empleos de fondos 
 






1.3.6 Análisis de puntualidad 
Este análisis forma parte de la etapa final del análisis de solidez al examinar 
el equilibrio de la liquidez de los activos corrientes con los pasivos a corto plazo, 
mediante la determinación de su suficiencia para cumplir con los compromisos de 
corto plazo.  
Salas Bonilla (2011, Sétima edición, p.266) indica que las estructuras 
financieras pueden aparentar un equilibrio entre la liquidez y exigibilidad de sus 
partidas, al cumplir con las dos características de solidez y tener una cobertura 
adecuada de los activos corrientes versus los pasivos corrientes. No obstante, hay 
que tener presente que si el activo corriente presenta debilidades en su capacidad 
de generar liquidez, se pueden dar desequilibrios a corto plazo, provocando 
“riesgo y una baja solidez real de la estructura financiera”. Por lo tanto, la 
puntualidad de pago y la concepción de liquidez, se basan principalmente en las 
rotaciones y ciclos de las partidas del activo corriente para determinar si la 
generación de liquidez permite cubrir los compromisos diarios. Lo anterior, se 
determina mediante el índice de reserva de liquidez, el cual se mide como se 
muestra a continuación: 
Tabla N°. 2: Cálculo de reserva de liquidez 
Periodos en días 20xx 20xy Variación relativa
Periodo medio de abastecimiento 36,82               34,45               6,9%
Periodo medio de cobro 43,52               35,51               22,6%
Período medio de venta 38,92               32,89               18,3%
CAC: Ciclo total del activo circulante 119,26             102,85             16,0%
PMP: Periodo medio de pago 85,42               92,40               -7,6%
Activo circulante sin gastos diferidos 50.054.000       38.035.000       31,6%
Total pasivo circulante 31.296.000       25.336.000       23,5%
TML:Tendencia media de liquidez (Activo circulante / CAC) 419.704,85       369.810,40       13,5%
TME:Tendencia media de exigibilidad (Pasivo circulante/ PMP) 366.377,90       274.199,13       33,6%
Saldo neto de liquidez diaria (TML-TME) 53.326,95         95.611,27         -44,2%
% de reserva de liquidez (Saldo neto/TML) 12,7% 25,9%
Montos en colones
 





A partir de la tabla anterior, según Ruiz (2012), se podrían tomar como base de 
medición y análisis de la liquidez las siguientes reglas: 
 Si la reserva de liquidez diaria es de más del 20%, existe una alta protección 
de los compromisos a corto plazo.  
 Si la reserva de liquidez diaria se encuentra entre el 10% y el 20%, existe una 
protección moderada. 






Capítulo II   Aspectos generales de la empresa en estudio 
y el mercado en que se desenvuelve 
2.1. Empresa en estudio 
La empresa “La Distribuidora, S.A.” (nombre ficticio, con el fin de proteger la 
confidencialidad de los datos), surgió en el año 1984 como una empresa familiar, y 
se establece como respuesta a las necesidades del mercado de la construcción 
para brindar un servicio personalizado de alta calidad. La Distribuidora, S.A. inició 
labores en el mercado local, dedicándose a la comercialización de materiales de 
construcción, ferretería y productos afines como su actividad principal, proceso 
que con el pasar de los años se ha consolidado. Pertenece a un grupo de 
sucursales que forman parte de las empresas protagonistas en el mercado de la 
construcción costarricense; y se encuentran ubicadas en Pavas, Escazú, Ciudad 
Colón, San Francisco de Heredia, San Pablo de Heredia y Orotina, con el fin de 
brindar servicios en diferentes áreas del país. 
Actualmente la empresa mantiene un liderazgo en el aprovisionamiento y 
distribución de productos para la construcción, mantenimiento y acabados, 
además de ofrecer alternativas innovadoras como su oficina técnica, donde los 
clientes pueden solicitar asesoría a un profesional en arquitectura. En general, los 
servicios que ofrece la compañía son la venta de materiales de construcción, la 
atención de clientes individuales y proyectos en construcción. A lo largo de los 
años La Distribuidora, S.A. ha venido adaptándose a los cambios que presenta el 
mercado, capacitando a sus empleados, fortaleciendo su estructura de transportes 
para tener mayor cobertura y ubicando una cadena de sucursales a lo largo del 
país. En este momento la empresa está compuesta por 212 colaboradores 




Diagrama N°. 2: Organigrama de la compañía 
 





Dentro de su misión la empresa menciona, comercializar productos y 
servicios relacionados con el mercado de la construcción para mantener 
satisfechas las necesidades de los clientes, mientras que  su visión tiene como 
meta tener una imagen de empresa líder en el mercado de la construcción.  
Para lograr lo anterior, La Distribuidora S.A cuenta con proveedores 
nacionales reconocidos en el mercado por productos de alta calidad, lo que 
conlleva a competir con empresas como Construplaza, Abonos Agro e 
Indianápolis, las cuales comercializan productos con enfoques similares. 
Dentro de los principales productos para la construcción que la Compañía 
distribuye se encuentran los siguientes: 
Cuadro N°. 11: Principales productos para la construcción que comercializa 
La Distribuidora, S.A. 
 
Fuente: Página oficial del la Compañía 
2.2. Necesidad de análisis financiero 
La Distribuidora, S.A. mantiene un sistema contable y estados financieros 
anualmente auditados por consultoría externa, pero dicho sistema no cuenta con 





ha manejado un modelo de análisis. Por lo tanto, La Distribuidora, S.A. no cuenta 
con las herramientas y recursos tecnológicos para poder obtener a partir de los 
datos contables, la información financiera para la toma de decisiones, únicamente 
elabora un grupo muy limitado de índices financieros por solicitud de los bancos 
con los que tiene préstamos.  
Por lo anterior, el desarrollo del modelo de análisis financiero integral que se 
propone, será de gran utilidad y les permitirá realizar estudios de la operación 
periódicamente, determinando las causas y los efectos de la situación de su 
ambiente financiero. Adicionalmente, el resumen de la información y el uso del 
modelo que se expone, impactarán en la organización al permitir tomar decisiones 
más lógicas, además apoyará la información que se presenta por requerimiento 
bancario, el cual ha generado una presión para que la empresa muestre análisis 
más precisos y contundentes. 
2.3. Mercado de la construcción 
El sector construcción es un área que se ve directamente afectada por los 
cambios que presenta la economía a nivel mundial; y las compañías deben cada 
día buscar estrategias financieras que les permita mantenerse en el mercado. Por 
lo tanto, es de gran importancia que las empresas analicen cómo se encuentra la 
demanda de los productos que comercializan, pues esto incidirá en su aspecto 
financiero. 
La Distribuidora, S.A. se encuentra en el mercado de la construcción, el cual es 
monitoreado periódicamente por el Colegio Federado de Ingenieros y de 
Arquitectos (CFIA), donde se elaboran una serie de estudios estadísticos sobre el 
sector construcción, utilizando como base la cantidad de metros cuadrados 





construcción corresponden al registro de responsabilidad profesional de planos 
constructivos que toda obra debe realizar ante el CFIA, previo a la solicitud del 
permiso municipal de construcción. 
La información más actualizada que se encuentra en la página del CFIA, 
presenta estadísticas que corresponden a los metros cuadrados de construcción 
tramitados en los períodos 2011 y 2012 según se muestra seguidamente:  
Tabla N°. 3: Total de metros cuadrados construidos y registrados ante el 
CFIA 
Mes 2011 2012 Absoluta Relativa
ENERO 549.503 633.986 84.483    15,4%
FEBRERO 730.521 936.817 206.296  28,2%
MARZO 639.955 640.566 611        0,1%
ABRIL 365.249 446.583 81.334    22,3%
MAYO 538.559 614.796 76.237    14,2%
JUNIO 663.995 758.409 94.414    14,2%
JULIO 437.863 610.405 172.542  39,4%
AGOSTO 626.599 659.695 33.096    5,3%
SEPTIEMBRE 570.092 588.731 18.639    3,3%
OCTUBRE 557.616 614.082 56.466    10,1%
NOVIEMBRE 555.823 812.754 256.931  46,2%
DICIEMBRE 602.740 698.105 95.365    15,8%
Total 6.838.515 8.014.929 33.096    5,3%
VariaciónAño
 
Fuente: Estadísticas de la construcción, tomado y adaptado de la página 
http://www.cfia.or.cr/estadisticas.htm 
Según se muestra en la tabla N°. 3, el año 2012 ha tenido en cada uno de 
sus meses más metros de construcción que el mismo periodo del año anterior, 





indica una mayor demanda de materiales de construcción para las empresas 
distribuidoras como la compañía en estudio. 
A continuación se muestra un diagrama que muestra gráficamente las 
tendencias que se presentaron durante los periodos 2011 y 2012: 
 
Gráfico N°. 1: Tendencia en metros cuadrados registrados en el 2011 y 2012 
ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
2011 549.503 730.521 639.955 365.249 538.559 663.995 437.863 626.599 570.092 557.616 555.823 602.740

























Fuente: Estadísticas de la construcción, tomadas de la página http://www.cfia.or.cr/estadisticas.htm 
Por otra parte, tomando en cuenta que La Distribuidora, S.A. se encuentra 
ubicada en San José, Heredia y Orotina, es importante analizar cuáles son las 
áreas en las que se realizan más construcciones, pues de eso dependen los 





en estudio, la ubicación de sus sucursales es crucial para su desarrollo financiero. 
A continuación se presenta una tabla con los metros cuadrados distribuidos por 
provincia: 
Tabla N°. 4: Total de metros cuadrados tramitados-distribuidos por provincia 
Provincia 2011 2012







Total 6.838.515 8.014.929  
Fuente: http://www.cfia.or.cr/estadisticas.htm 
Según se observa, las áreas con mayores metros cuadrados de 
construcción son San José y Alajuela con 4.261.792 metros cuadrados, seguidos 
de Heredia con 1.064.279 metros cuadrados, las cuales representan más de la 
mitad de los metros cuadrados construidos en todo el país.  
En los últimos años los metros cuadrados de construcción oscilan entre 
5.400.000 y 8.700.000, sin embargo, a partir del año 2009 se ha dado una 
disminución de la cual la industria no ha podido recuperarse. En el año 2008 se 
tramitaron 8.720.313,81 metros cuadrados y en el 2012 8.014.929,08, siendo 
desde ese entonces el periodo con mayor número de metros cuadrados 
tramitados.  
De acuerdo con la noticia “Sector construcción reporta crecimiento de 17% 





que favorecieron el crecimiento de los metros cuadrados de construcción en el 
2012, se destaca “una mayor accesibilidad de financiamiento para los diversos 
proyectos y condiciones favorables para desarrollar obras de vivienda para clase 
media”.  
A continuación se presenta un gráfico con los metros cuadrados tramitados 
del año 2008 al 2012: 
Gráfico N°. 2: Metros cuadrados tramitados del 2008 a 2012 
 
Fuente: http://www.cfia.or.cr/noticias.htm 
También es de gran importancia conocer la demanda del mercado con 
respecto al tipo de obras que se realizan. En el año 2011, al igual que en el 2012, 
la tendencia ha sido en su mayoría la construcción de obras habitacionales y 
comerciales y en menor grado obras sanitarias, religiosas, vivienda y 





Tabla N°. 5: Metros cuadrados por tipo de obra en el 2011 y 2012 
Tipo de obra 2011 2012 
HABITACIONAL 2.535.179 2.916.144 
COMERCIAL 1.423.498 1.755.239 
URBANISTICO 993.409 1.171.207 
INDUSTRIAL 722.600 962.887 
INSTITUCIONAL 476.820 488.792 
OBRAS COMPLEMNT. 234.333 331.107 




En resumen, La Distribuidora, S.A. comercializa productos para todos los 
tipos de obras que se desarrollan en Costa Rica y tiene sucursales en las zonas 
donde se tramitan la mayor cantidad de metros cuadrados de construcción. Lo 
anterior,  sitúa a la Compañía en una posición de privilegio, que le permite brindar 
a sus clientes un fácil acceso a los productos, lo cual se complementa con la 
asesoría técnica brindada. Por lo tanto, es de gran importancia realizar análisis 





Capítulo III   Modelo financiero integral y su análisis a 
nivel general 
Debido a que la empresa no cuenta con una herramienta que le permita 
obtener información clara para el análisis financiero, se desarrolla el modelo de 
análisis financiero integral, el cual permitirá realizar análisis propios y evaluar su 
operación financiera periódicamente. 
Para la elaboración del modelo financiero de análisis integral, se tienen 
como base los estados financieros auditados de los periodos fiscales de octubre a 
setiembre del año 2008 al 2011.  
Para una mejor comprensión del funcionamiento del modelo, a continuación se 
detallan los aspectos generales de este, su composición y funcionamiento, así 
como las ventajas que se determinaron y las limitaciones que debe tener en 
cuenta la compañía en su implementación. Al final del capítulo, se realiza un 
análisis financiero general con base en los datos que presenta el modelo, que 
servirán como ejemplo y guía para que la empresa pueda implementarlo a futuro 
en los análisis financieros que requiera. 
3.1. Aspectos generales del modelo 
En la primera hoja del archivo del modelo (la herramienta abordada en Excel®) 
se detalla un índice con las secciones que lo componen, posteriormente, las 
siguientes dos hojas corresponden a los datos que deben ser digitados 
periódicamente por la empresa, los cuales corresponden al Estado de Situación y 
el Estado de Resultados, que se encuentran en las dos pestañas enmarcados 





Cuadro N°. 12: Hojas de entrada del modelo de los datos base  
 
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
Para los periodos en estudio, se digitaron y agruparon en una hoja de 
Excel® los datos de los cuatro años del Estado de Resultados, tomando la 
información de los estados financieros auditados según se muestra a 
continuación: 
Cuadro N°. 13: Estado de Resultados de la compañía 
La Distribuidora, S.A.
Estado de Resultados
Por los periodos terminados al
30-Sep-08 30-Sep-09 30-Sep-10 30-Sep-11
Ventas 16.522.423.948,17  14.253.728.943,55  11.175.220.610,99  9.952.376.060,73   
Costo de ventas 14.149.080.687,71  11.894.928.376,57  9.340.656.308,78   8.273.794.479,19   
Utilidad bruta 2.373.343.260,46   2.358.800.566,98   1.834.564.302,21   1.678.581.581,55   
Gastos de ventas 1.209.005.884,99   1.217.703.034,35   1.077.193.257,92   979.213.416,21      
Gastos administrativos 782.452.723,45      736.580.000,94      687.446.278,89      614.421.205,33      
Utilidad de operación 381.884.652,03      404.517.531,69      69.924.765,40        84.946.960,01        
Gastos financieros 301.633.125,56      339.416.102,39      157.795.880,59      238.178.340,93      
Ingresos financieros 8.727.489,70          -                        124.479.996,34      268.920.506,40      
Otros ingresos 104.745.552,28      105.699.861,90      -                        -                        
Otros gastos -                        -                        -                        -                        
Utilidad antes de impuestos 193.724.568,45      170.801.291,19      36.608.881,15        115.689.125,48      
Impuesto de renta 98.299.031,99        97.531.983,75        26.994.274,04        9.651.487,25          
Utilidad neta 95.425.536,45        73.269.307,45        9.614.607,11          106.037.638,23       





Del mismo modo, se digitaron y agruparon en otra hoja los datos de los 
cuatro años del Estado de Situación, como se muestra seguidamente: 




30-Sep-08 30-Sep-09 30-Sep-10 30-Sep-11
Activo corriente
Caja, bancos 385.891.272,52      149.304.921,48      115.380.231,63      101.830.859,87      
Inversiones transitorias 903.223,29            3.694.852,53          4.020.141,93          21.053.786,41        
Cuentas por cobrar comerciales 1.252.786.094,59   1.531.339.660,23   1.618.872.422,89   747.456.943,58      
Cuentas por cobrar varias 286.806.686,93      294.488.850,02      275.638.466,06      225.056.597,31      
Inventario 1.793.636.044,94   1.223.375.514,43   1.022.353.000,34   1.103.694.669,82   
Gastos diferidos 17.865.641,53        27.037.152,10        28.655.074,99        22.215.407,23        
Total activo corriente 3.737.888.963,81   3.229.240.950,79   3.064.919.337,84   2.221.308.264,22   
Activo no corriente
Propiedad planta y equipo 2.213.537.589,95   2.219.500.630,39   2.186.838.729,42   2.213.567.028,27   
Otros activos 260.548.568,39      388.333.600,29      204.647.747,13      1.017.708.255,74   
Total activos no corrientes 2.474.086.158,34   2.607.834.230,69   2.391.486.476,55   3.231.275.284,01   
Total activos 6.211.975.122,15   5.837.075.181,48   5.456.405.814,39   5.452.583.548,23   
Cuentas por pagar 2.102.845.788,54   1.794.018.901,53   1.518.609.648,57   1.846.115.543,39   
Reserva contratos ahorro y crédito corto plazo 58.834.409,82        46.714.232,10        48.688.929,62        28.745.245,71        
Impuestos por pagar 12.411.795,16        10.811.230,39        13.211.948,41        25.359.242,34        
Retenciones y aportes por pagar 22.519.200,99        19.564.510,30        21.238.291,14        21.719.457,15        
Otras cuentas por pagar 70.055.319,70        9.808.092,91          151.696.503,13      57.496.381,73        
Provisiones por pagar 69.011.109,24        70.052.906,83        63.574.418,26        59.637.301,60        
Reserva contratos ahorro y crédito largo plazo 125.023.120,87      99.267.743,21        103.463.975,33      122.545.521,20      
Pasivos sin costo 2.460.700.744,32   2.050.237.617,27   1.920.483.714,46   2.161.618.693,13   
Préstamos por pagar corto plazo 1.171.019.031,00   1.195.345.549,90   662.288.184,38      219.476.738,87      
Préstamos por pagar largo plazo 560.762.147,81      490.189.443,29      760.886.293,36      909.760.133,20      
Hipotecas por pagar -                        -                        -                        78.671.798,93        
Pasivo con costo 1.731.781.178,81   1.685.534.993,19   1.423.174.477,74   1.207.908.670,99   
Total pasivo 4.192.481.923,13   3.735.772.610,46   3.343.658.192,20   3.369.527.364,13   
Patrimonio
Capital acciones 1.182.866.666,67   1.182.866.666,67   1.182.866.666,67   1.182.866.666,67   
Reserva legal 10.645.789,03        19.185.853,59        21.016.297,65        26.800.753,93        
Superavti por revaluación 730.555.206,85      730.555.206,85      730.555.206,85      730.555.206,85      
Utilidades 95.425.536,46        168.694.843,91      178.309.451,01      142.833.556,66      
Total patrimonio 2.019.493.199,01   2.101.302.571,02   2.112.747.622,19   2.083.056.184,11   
Total pasivo y patrimonio 3.751.274.377,83   3.786.837.564,21   3.535.922.099,93   3.290.964.855,10   
-                        -                        -                        -                         
Fuente: Estados financieros auditados de los periodos fiscales del 2008 al 2011 
 
A partir de los datos que se encuentran digitados en los dos estados 
financieros del modelo de los cuadros N°13 y 14, se ofrece en las hojas siguientes 
cuadros resumen de los diferentes tipos de análisis financieros. A continuación se 
ejemplifica cómo en el análisis vertical la información para la cuenta de caja y 




Cuadro N°. 15: Ejemplo de cómo se toma la información de las hojas base 
 





En relación con lo anterior, es importante destacar que los datos al ser 
digitados se despliegan automáticamente en los cuadros del análisis financiero 
integral, sin necesidad de que deba ser ingresada nuevamente, ya que son 
tomados a partir de los estados en las hojas 2 y 3, las cuales de ahora en adelante 
se llamarán “hojas base”.  
Para la elaboración del modelo, se utilizaron estados financieros de cuatro 
años como base para los cálculos, sin embargo, es posible aplicar el modelo a 
cuatro periodos cualesquiera de acuerdo con la necesidad del usuario.  
A modo de ejemplo, en el modelo se pueden digitar en los estados base, 
datos de cuatro trimestres, cuatro cuatrimestres, cuatro semanas, entre otros, 
siempre y cuando no sobrepase la información para cuatro periodos. 
A continuación se presenta un ejemplo de los periodos que permite variar el 
modelo, en este caso el ejemplo consiste en digitar en el modelo datos  
trimestrales en lugar de anuales: 
Diagrama N°. 3: Ejemplo de datos de periodos que permite digitar el modelo 
en los estados base 
 





Los estados financieros utilizados para la elaboración del modelo, contienen 
datos contables históricos anuales, los cuales fueron ajustados a la herramienta 
Excel® en diferentes áreas. Las hojas automatizadas corresponden a los 
diferentes cuadros que ayudarán a analizar la Compañía a nivel financiero. Dentro 
de esos rubros se encuentran los siguientes: 
 
 Análisis vertical y horizontal: estos análisis fueron generados utilizando todos 
los datos de los estados base del modelo, de acuerdo con el procedimiento 
que se detalló en el capítulo I en el aparte 1.3.1 del análisis vertical y 
horizontal. 
 Índices financieros: estos análisis también fueron generados a partir de todos 
los datos; desde los estados base del modelo y de acuerdo con lo indicado en 
el punto 1.3.2 del capítulo I. 
  Dupont: este rubro corresponde al análisis de los indicadores financieros de 
forma integral, se calcula utilizando las fórmulas de la tabla N°1 y todos los 
datos se toman de los estados base del modelo. 
 Solidez: en el caso del análisis de solidez, todos los datos también se toman de 
los estados base, y además se elaboran automáticamente gráficos que 
comparan las inversiones de la compañía con las actividades de financiamiento 
que se presentan en el estado de situación, así como el grado de liquidez de 
los activos con la tendencia de exigibilidad de la financiación. A continuación se 





Cuadro N°. 16: Solidez de la compañía en el 2008 
 





Además, automáticamente por medio de las funciones “Y” y “SI” se muestra 
el grado de solidez en que se encuentra la empresa, de acuerdo con lo explicado 
en el primer capítulo en el inciso 1.3.4 inciso b. A continuación se muestra un 
ejemplo: 
Cuadro N°. 17: Ejemplo del grado de solidez calculado de forma automática 
 
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
 
  Puntualidad: Este también toma la información de los estados base, sin 
embargo, tiene la particularidad de que los días promedio de los pasivos 
corrientes requieren ser adicionados, por lo que se agregó en la hoja de 
puntualidad unos cuadros para ingresar el detalle de los pasivos con mayor 
precisión, que incorporan los días de vencimiento reales y se calcula un 





Esos datos deben ser digitados por el usuario y no necesariamente es 
constante periodo a periodo, por lo que los cuadros varían de acuerdo con los 
datos que se tengan en el momento. Por ejemplo, en el caso de las deudas a 
corto plazo, en un periodo puede haber más préstamos que en otro, así como 
los vencimientos que varían uno con otro y el detalle no se encuentra en los 
Estados de Situación o de Resultados, se deben tomar de las notas a los 
estados financieros de la empresa. 
Con respecto al porcentaje de la reserva de liquidez, se adicionó de forma 
automática la función de formato condicional de Excel®, con el objetivo de que 
dependiendo del resultado, la celda se marque del color asignado de acuerdo 
con la interpretación que se le debe dar al resultado de la reserva de liquidez 
diaria que se explica en el primer capítulo en el apartado 1.3.6.  
 
 El Flujo de Efectivo Financiero: el flujo de efectivo planteado no utiliza como 
base el estado de flujo de efectivo auditado, ya que el propuesto considera una 
estructura financiera y el auditado una estructura contable. Como se comentó 
en el capítulo I, el flujo de efectivo financiero considera mayor desglose que el 
contable, ya que este solo divide las partidas en actividades de operación, 
financiamiento e inversión, mientras que el financiero considera las siguientes 
divisiones para una mayor comprensión del uso del efectivo por parte de la 
empresa: flujo de la empresa, actividades de inversión, flujo libre de la 
empresa, actividades de financiamiento, financiamiento con pasivos con costo, 
flujo de socios y actividades de financiamiento con patrimonio. 
 
El estado en mención se elabora automáticamente con base en los datos 





variaciones entre los años correspondientes, además, se toma el dato de la 
depreciación de la hoja base del Estado de Resultados.  
A continuación se muestra como ejemplo los resultados obtenidos: 
 
Cuadro N°. 18: Flujo de efectivo financiero propuesto en el modelo 
Flujo de las actividades de la empresa: 2009 2010 2011
  Utilidad neta 81.809.372,01     11.445.051,17    111.822.094,51    
  Depreciación 52.148.939,47     45.781.502,48    29.793.336,05      
Intereses 339.416.102,39   157.795.880,59  238.178.340,93    
Flujo de la empresa 133.958.311,48   57.226.553,65    141.615.430,56    
Actividades de inversión
Capital de trabajo financiero (135.609.835,83)  968.309,69         1.088.230.325,01 
Inmuebles maquinaria y equipo (58.111.979,91)    (13.119.601,51)   (56.521.634,91)     
Otros activos (127.785.031,91)  183.685.853,17  (813.060.508,61)   
Total actividades de inversión (321.506.847,65)  171.534.561,35  218.648.181,49    
Flujo libre de la empresa (187.548.536,17)  228.761.114,99  360.263.612,05    
Actividades de financiamiento con deuda
Préstamos LP (amortizaciones) (70.572.704,53)    270.696.850,07  86.032.106,17      
Préstamos corto plazo (amortizaciones) 24.326.518,90     (533.057.365,52) (442.811.445,51)   
Total actividades de financiamiento con deuda (46.246.185,63)    (262.360.515,45) (356.779.339,34)   
Flujo de socios (233.794.721,80)  (33.599.400,45)   3.484.272,71        
Variación neta en el efectivo (233.794.721,80)  (33.599.400,45)   3.484.272,71        
Saldo del efectivo al inicio 386.794.495,81   152.999.774,01  119.400.373,56    
Saldo del efectivo al final 152.999.774,01   119.400.373,56  122.884.646,27     
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
 Fuentes y empleos: tomando la información de los estados base, se utiliza la 
función “SI” para determinar si hubo una fuente o un empleo de fondos, lo cual 
se refleja según corresponda en las columnas llamadas, “fuentes y empleos”. 
Por otra parte, para determinar si existe o no equilibrio de acuerdo con el 
empleo y fuentes de fondos, se utilizó la fórmula “SI” para que incluya 





columna derecha del Estado Estructurado de Fuentes y Fondos, ordenados de 
acuerdo con lo que se estableció en el cuadro N°10 del capítulo I, como se 
muestra seguidamente: 
Cuadro N°. 19: Ejemplo de la determinación de fuentes y empleos de fondos 
 
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
Además, como se muestra en el cuadro siguiente, abajo del Estado 
Estructurado de Fuentes y Fondos se presenta una tabla que indica de forma 
automática los porcentajes de exigibilidad, ya que como los resultados se 
encuentran ordenados según el cuadro N°. 10 del capítulo I, la tabla está 
direccionada en la columna de las fuentes al porcentaje acumulado a partir de los 
préstamos a largo plazo y en el caso de los fondos en la celda de los gastos 
diferidos.  
Adicionalmente, se presenta la interpretación automática de los datos, la 
cual se calcula por medio de la función “SI”, considerando si las fuentes menos 





Cuadro N°. 20: Ejemplo de sistematización del Estado Estructurado de Fuentes y Empleos de Fondos 
 





Después de las hojas que se calculan automáticamente, se encuentra  la 
hoja final, la cual presenta un resumen de resultados de los análisis de solidez, 
puntualidad, fuentes y empleos, flujo de efectivo y análisis Dupont, lo que permite 
al usuario ver de forma rápida los datos concluyentes y analizar de forma integral 
los resultados obtenidos. A continuación se muestra la hoja resumen del modelo: 
Cuadro N°. 21: Hoja resumen de los resultados de análisis de solidez, puntualidad, 
fuentes y empleos, flujo de efectivo y análisis Dupont 
 





3.2. Ventajas del modelo 
Tomando en consideración que la compañía no cuenta con un sistema que le 
permita realizar análisis financieros integrales, el modelo que se plantea le brinda 
diferentes ventajas, como las que se detallan seguidamente:  
 Se obtiene información relevante de manera sencilla, ya que se ahorra tiempo 
para la elaboración de análisis, al digitar poca información y obtener los 
resultados. 
 
 Para utilizar este modelo no se requiere invertir grandes sumas de dinero, ya 
que únicamente se necesita una hoja de cálculo de Excel®, lo que trae como 
resultado que no se requiera la compra de licencias o pagos por sistemas 
adicionales. 
 
 Aunque inicialmente el concepto del modelo es para utilizarlo con base en los 
estados financieros auditados anualmente, este también puede ser aplicado a 
lapsos diferentes y con ellos efectuar análisis periódicos. Por lo tanto, puede 
ser usado hasta por cuatro periodos de tiempo, que no necesariamente tienen 
que ser años. 
 
 Las cifras que se digitan en el modelo pueden ser de cualquier tipo de moneda 





 El hecho de que el modelo se haya desarrollado en una herramienta como 
Excel® facilita su adaptación o expansión en caso necesario. 
 
3.3. Limitaciones del modelo 
 El modelo solo puede utilizarse para cuatro periodos, si se incluyen nuevas 
columnas debe de ser reconstruido manualmente. 
 Tampoco pueden agregarse cuentas o líneas sin afectar los datos de las hojas 
automáticas, para que eso fuese posible, requeriría también su adaptación.  
 
Para estas limitaciones debe tomarse en cuenta lo que se indicó acerca de las 
ventajas sobre el Excel®, ya que es una herramienta de conocimiento de muchas 
personas, lo que facilita su adaptación. 
3.4. Análisis general de los resultados financieros que ofrece el modelo 
A partir de los datos que reflejan las diferentes hojas del modelo, se pueden 
determinar aspectos claves del funcionamiento financiero de la empresa 
analizada. A continuación se presenta a nivel general el análisis de los aspectos 
más relevantes determinados con respecto a La Distribuidora, S.A.: 
3.4.1. Flujo de Efectivo Financiero 
 
El formato que presenta el modelo es desde una perspectiva financiera que 
parte de igual forma de las actividades de operación, sin embargo, como se 





se toman en cuenta las partidas que componen el capital de trabajo financiero, 
que son las variaciones en los activos corrientes (excluyendo efectivo e 
inversiones transitorias) y el pasivo sin costo en una sola línea resumida. 
 
Según se muestra en el siguiente cuadro, la compañía mantiene el flujo 
libre de la empresa positivo en los dos últimos años, permitiendo que el flujo de la 
empresa cubra las actividades de inversión: capital de trabajo financiero y las 
inversiones en activos a largo plazo. No obstante, ese flujo es consumido por las 
fuentes de financiamiento en su mayoría en pasivos con costos.  
 
Cuadro N°. 22: Flujo de efectivo financiero de La Distribuidora, S.A. 
La Distribuidora, S.A.
Flujo de efectivo financiero
Por periodos de un año concluidos en setiembre del 2009, 2010 y 2011
Flujo de las actividades de la empresa: 2009 2010 2011
  Utilidad neta 81.809.372,01     11.445.051,17    111.822.094,51    
  Depreciación 52.148.939,47     45.781.502,48    29.793.336,05      
Intereses 339.416.102,39   157.795.880,59  238.178.340,93    
Flujo de la empresa 133.958.311,48   57.226.553,65    141.615.430,56    
Actividades de inversión
Capital de trabajo financiero (135.609.835,83)  968.309,69         1.088.230.325,01 
Inmuebles maquinaria y equipo (58.111.979,91)    (13.119.601,51)   (56.521.634,91)     
Otros activos (127.785.031,91)  183.685.853,17  (813.060.508,61)   
Total actividades de inversión (321.506.847,65)  171.534.561,35  218.648.181,49    
Flujo libre de la empresa (187.548.536,17)  228.761.114,99  360.263.612,05    
Actividades de financiamiento con deuda
Préstamos LP (amortizaciones) (70.572.704,53)    270.696.850,07  86.032.106,17      
Préstamos corto plazo (amortizaciones) 24.326.518,90     (533.057.365,52) (442.811.445,51)   
Total actividades de financiamiento con deuda (46.246.185,63)    (262.360.515,45) (356.779.339,34)   
Flujo de socios (233.794.721,80)  (33.599.400,45)   3.484.272,71        
Variación neta en el efectivo (233.794.721,80)  (33.599.400,45)   3.484.272,71        
Saldo del efectivo al inicio 386.794.495,81   152.999.774,01  119.400.373,56    
Saldo del efectivo al final 152.999.774,01   119.400.373,56  122.884.646,27     






3.4.2. Análisis vertical 
 
De acuerdo con los datos del modelo, se determinó que dentro de las 
cuentas de activos de mayor monto se encuentran las cuentas por cobrar 
comerciales, inventarios y la propiedad, planta y equipo, las cuales corresponden 
a los rubros relacionados con el giro normal del negocio al ser una empresa 
distribuidora.  
Del análisis vertical de los activos, resultan variaciones muy significativas en 
las cuentas por cobrar comerciales que se reducen drásticamente hasta llegar en 
el año 2011 a un 14% del activo total. Investigada esta variación en la empresa, 
manifiestan que los efectos de la crisis del 2008-2009 empezaron a tener un 
impacto hasta el 2010 y 2011, con una reducción de las ventas a nivel de 
mayoristas y un retraso en el pago de facturas. A continuación se muestra en 
detalle: 
 
Cuadro N°. 23: Análisis vertical de los activos de La Distribuidora, S.A. 
2008 2009 2010 2011
Caja, bancos 6% 3% 2% 2%
Cuentas por cobrar comerciales 20% 26% 30% 14%
Cuentas por cobrar varias 5% 5% 5% 4%
Inventario 29% 21% 19% 20%
Gastos diferidos 0% 0% 1% 0%
Propiedad planta y equipo 36% 38% 40% 41%
Otros activos 4% 7% 4% 19%
Total activos 100% 100% 100% 100%  
Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
 
Además, se reclasificaron algunas cuentas por cobrar a largo plazo (12% de 





los inventarios, se tuvo que ajustar a niveles razonables respecto a la reducción de 
las ventas.  
 
Por su parte, en el caso del pasivo y patrimonio, se observa que el financiamiento 
de la empresa proviene principalmente de pasivos sin costo y del financiamiento 
de socios. 
Gráfico N°. 3: Fuentes de financiamiento de La Distribuidora, S.A. 
40% 35% 36% 40%
28% 29% 26% 22%













Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
A partir del año 20011 la compañía disminuye sus pasivos con costo a corto 
plazo, y realiza un contrato de hipoteca a largo plazo; con el fin de cubrir un 
traslado de cargos de la Dirección de Tributación. 
Las cuentas de mayor monto son las cuentas por pagar comerciales, los 
préstamos por pagar en corto y largo plazo, el capital accionario y el superávit por 





por pagar comerciales corresponden a una partida muy importante en la estructura 
de la entidad. 
La estructura de financiamiento ha mantenido una similitud a través del 
tiempo con un ligero apoyo de los socios de aproximadamente un 6%, lo que 
permitió reducir básicamente los pasivos con costo a corto plazo.  
Igualmente, la empresa aprovechó para trasladar activos de corto plazo a 
largo plazo. En cuanto a los pasivos sin costo, la estructura se ha mantenido entre 
35% y 40% a través del tiempo. A continuación se presenta la composición de los 
pasivos y el patrimonio:  
Cuadro N°. 24: Análisis vertical de los pasivos y patrimonio de La 
Distribuidora, S.A. 
2008 2009 2010 2011
Cuentas por pagar 34% 31% 28% 34%
Otros pasivos 4% 3% 6% 4%
Reserva contratos ahorro y crédito largo plazo 2% 2% 2% 2%
Pasivos sin costo 40% 35% 36% 40%
Préstamos por pagar corto plazo 19% 20% 12% 4%
Préstamos por pagar largo plazo 9% 8% 14% 17%
Hipotecas por pagar 0% 0% 0% 1%
Pasivos con costo 28% 29% 26% 22%
Capital acciones 19% 20% 22% 22%
Superávit por revaluación 12% 13% 13% 13%
Utilidades no distribuidas 2% 3% 3% 3%
Financiamiento socios 32% 36% 38% 38%
100% 100% 100% 100%  
Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
En el Estado de Resultados tomando en cuenta que se trata de una 





costo de ventas, los gastos de ventas y los de administración. Estas cuentas 
tienen un impacto significativo en el giro normal del negocio, por lo que deben de 
ser controlados con el fin de administrarlos adecuadamente. Además, se debe de 
tener mayor atención en esas cuentas para determinar dónde se han dado las 
variaciones más significativas, las cuales podrían tener un impacto en los otros 
factores de análisis. Seguidamente se muestra la composición del Estado de 
Resultados: 
Cuadro N°. 25: Análisis vertical del Estado de Resultados de la empresa 
30-Sep-08 30-Sep-09 30-Sep-10 30-Sep-11
Ventas 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas 86% 83% 84% 83%
Utilidad bruta 14% 17% 16% 17%
Gastos de ventas 7% 9% 10% 10%
Gastos administrativos 5% 5% 6% 6%
Utilidad de operación 2% 3% 1% 1%
Gastos financieros 2% 2% 1% 2%
Ingresos financieros 0% 0% 1% 3%
Otros ingresos 1% 1% 0% 0%
Otros gastos 0% 0% 0% 0%
Utilidad antes de impuestos 1% 1% 0% 1%
Impuesto de renta 1% 1% 0% 0%
Utilidad neta 1% 1% 0% 1% 
Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
Una de las partidas más importantes es el costo de ventas, en el cual la 
empresa ha logrado disminuir su porcentaje mediante dos vías: un mejor control 
de los costos de compra y un ajuste hacia arriba en los precios en materiales de 
lujo.  
Debido a la crisis del 2008-2009 la organización ha hecho un esfuerzo en el 





en el periodo de cuatro años, además ha logrado mantener los gastos 
administrativos entre un 5% y 6% de las ventas.  
3.4.3. Análisis horizontal 
 
Durante el periodo de 2008 al 2011, se presentan variaciones importantes 
en la partida de inversiones transitorias, aunque revisadas las variaciones 
absolutas no son tan significativas respecto al activo total.  
Dentro de las variaciones que sí son importantes a nivel absoluto, se 
encuentran las partidas de cuentas por cobrar e inventarios que responden al 
mismo criterio realizado en el análisis vertical, donde se indica que las variaciones 
corresponden al efecto de la crisis 2008-2009 y las reclasificaciones de cuentas 
por cobrar a largo plazo. A continuación se muestra en detalle: 




Caja, bancos -61% -23% -12%
Inversiones transitorias 309% 9% 424%
Cuentas por cobrar comerciales 22% 6% -54%
Cuentas por cobrar varias 3% -6% -18%
Inventario -32% -16% 8%
Gastos diferidos 51% 6% -22%
Total activo corriente -14% -5% -28%
Activo no corriente
Propiedad planta y equipo 0% -1% 1%
Otros activos 49% -47% 397%
Total activos no corrientes 5% -8% 35%
Total activos -6% -7% 0% 
Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
En relación con el pasivo y patrimonio, cabe destacar que ha tenido una 





cuentas por pagar comerciales y los contratos de ahorro y crédito que ha servido 
de fuente de financiamiento básicamente sin costo. 
En cuanto al pasivo con costo, ha existido una tendencia a reducir el de 
corto plazo, trasladándolo a largo plazo, además, de incorporar como hipoteca por 
pagar el traslado de cargos que se hizo a la Dirección de Tributación. En las 
partidas de patrimonio, donde se da la mayor variación es en las utilidades no 
distribuidas del 2011, que igualmente se ve afectado por el traslado de cargos 
mencionado. A continuación se muestran las variaciones determinadas: 
Cuadro N°. 27: Análisis horizontal de los pasivos de La Distribuidora, S.A. 
2008-2009 2009-2010 2010-2011
% % %
Cuentas por pagar -15% -15% 22%
Reserva contratos ahorro y crédito corto plazo -21% 4% -41%
Impuestos por pagar -13% 22% 92%
Retenciones y aportes por pagar -13% 9% 2%
Otras cuentas por pagar -86% 1447% -62%
Provisiones por pagar 2% -9% -6%
Reserva contratos ahorro y crédito largo plazo -21% 4% 18%
Pasivos sin costo -17% -6% 13%
Préstamos por pagar corto plazo 2% -45% -67%
Préstamos por pagar largo plazo -13% 55% 20%
Hipotecas por pagar 0% 0% 100%
Pasivo con costo -3% -16% -15%
Total pasivo -11% -10% 1%
Patrimonio
Capital acciones 0% 0% 0%
Reserva legal 80% 10% 28%
Superavti por revaluación 0% 0% 0%
Utilidades 77% 6% -20%
Total patrimonio 4% 1% -1%
Total pasivo y patrimonio 1% -7% -7%  
Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
El análisis horizontal del estado de resultados del 2008 al 2011, presenta 





respectivamente. No obstante, a pesar de que la empresa hizo un esfuerzo por 
reducir igualmente los costos, no logró superar porcentualmente la reducción de 
las ventas, con el impacto correspondiente en las variaciones de la utilidad bruta. 
Los gastos de operación han tenido también que irse reduciendo en 
términos absolutos, reflejados porcentualmente en el siguiente cuadro, para lo cual 
se tuvo que cerrar algunas sucursales. 
Las partidas de otros ingresos y otros gastos muestran altos porcentajes de 
variación, sin embargo, en términos absolutos no son montos significativos, según 
los estados de resultados, como se muestra a continuación: 
Cuadro N°. 28: Análisis horizontal del Estado de Resultados  
2008-2009 2009-2010 2010-2011
% % %
Total ingresos -14% -22% -11%
Costo de ventas -16% -21% -11%
Utilidad bruta -1% -22% -9%
Gastos de ventas 1% -12% -9%
Gastos administrativos -6% -7% -11%
Utilidad de operación 6% -83% 21%
Gastos financieros 13% -54% 51%
Ingresos financieros -100% 100% 116%
Otros ingresos 1% -100% 0%
Utilidad antes de impuestos -12% -79% 216%
Impuesto de renta 0% -72% -85%
Utilidad neta -22% -86% 877%  
Fuente: Elaboración propia con datos suministrados por la compañía 
3.4.4. Análisis Dupont 
Según se observa en el siguiente diagrama, a partir del año 2009 la 






Diagrama N°. 4: Resultados del análisis Dupont 
 





Inicialmente el impacto se da con la rentabilidad sobre la inversión y el 
índice de apalancamiento, los cuales en el 2010 disminuyen significativamente y 
se recuperan a partir del año siguiente. 
En el caso del rendimiento sobre la inversión, el margen de utilidad neta 
disminuyó significativamente en el año 2010, debido principalmente a que las 
ventas sufrieron un decremento del 22% y el costo de ventas del 21%. Por su 
parte, los activos disminuyeron principalmente en las cuentas de inventarios, otros 
activos y propiedad planta y equipo, además los otros pasivos sufren un aumento 
significativo.  
En el caso de la rotación del activo total, su incidencia es con respecto a los 
activos corrientes y no corrientes en relación con las ventas y su efecto en la 
rentabilidad de la compañía, donde a partir del 2010, sufren una caída significativa 
como se muestra en la siguiente tabla: 
Tabla N°. 6: Tendencia de la rotación activo largo plazo y la rotación del 
activo corriente 
RLP RAC
2008 6,68       4,42       
2009 5,47       4,41       
2010 4,67       3,65       
2011 3,08       4,48       
 
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
 
Para el año 2011 la rotación del activo corriente se recupera, debido a que 
las inversiones transitorias y el inventario aumentan, las ventas y costo de ventas 





de ventas y un aumento en los ingresos financieros. Otro aspecto importante de 
resaltar es que los costos de operación no están ajustados a la nueva realidad de 
ventas de la empresa, debido a que la ventas del 2011 son el 60% de las ventas 
del 2008, mientras que los gastos de operación son aún el 80% del año 2008. 
En el caso del índice de apalancamiento, el cual está compuesto por índice de 
deuda y el índice de endeudamiento, se presenta un decremento a partir del año 
2008 y en el 2011 no se observa mejoría, debido a que el rendimiento de 
operación sobre los activos es menor a la tasa de interés promedio (TI). Por lo 
anterior, se determinó que en todos los años, lo más recomendable es emitir 
acciones previo análisis del costo beneficio y riesgos asociados, debido a que la 
diferencia negativa entre el rendimiento operativo y la tasa de interés origina una 
disminución en la utilidad neta; y consecuentemente una disminución en la 
rentabilidad sobre el patrimonio. A continuación se muestra el rendimiento de 
operación sobre los activos versus la tasa de interés promedio de los cuatro años 
en análisis: 
Tabla N°. 7: Análisis de la rentabilidad sobre el patrimonio 
ROA TI Emito
2008 10% < 17% Acciones
2009 11% < 20% Acciones
2010 2% < 11% Acciones
2011 3% < 20% Acciones  
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
Por lo anterior, se observa que se han hecho esfuerzos para aumentar la 
rentabilidad del patrimonio del último año, sin embargo, deben tomarse medidas 





además se debe valorar si se emiten acciones en lugar de financiarse con deuda, 
considerando, costos y riesgos asociados. 
  
3.4.5. Solidez 
La estructura de solidez de la empresa en general es alta, debido a que cumple 
con las características ideales donde el patrimonio cubre una parte importante del 
activo fijo; y el activo corriente es financiado en una parte significativa con el 
pasivo a largo plazo. Lo anterior, se observa si se analiza por ejemplo el caso del 
año 2011, donde el total de activos no corrientes es financiado en un 64% con 
capital contable y el financiamiento del total activo corriente es de un 34% con 
pasivo no corriente, como se muestra a continuación: 
Gráfico N°. 4: Estructura de solidez de La Distribuidora, S.A. en el 2011 
 





En línea con lo anterior, se presenta seguidamente un cuadro resumen de la 
tendencia histórica de la estructura de solidez, donde se observa que se mantiene 
bastante alta en el pasar de los años y presenta mejoría en el año 2011, lo anterior 
en función de las reglas de solidez detalladas en el apartado 1.3.4 inciso b): 










Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
 
Como se observa en el cuadro anterior, la compañía en los cuatro años 
cumple la regla No. 1, ya que el total de activos no corrientes se financia en más 
del 60% con patrimonio.  
 
Con respecto a la regla No. 2 solamente en el 2011, el total de activo 
corriente se financia en más del 30% con pasivo no corriente, por lo tanto, los 





activos no corrientes entre el 10% y 30% financiados con pasivo no corriente, 
como se muestra a continuación: 
Gráfico N°. 6: Regla No. 2 de la estructura de solidez del 2008 al 2011 
 
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
 
3.4.6. Fuentes y empleos de fondos 
 
En relación con este análisis, se determinó que únicamente en el año 2009 
existe equilibrio financiero, ya que en ese año las fuentes menos exigibles 
financian los empleos menos líquidos.  
 
Esta situación se presenta principalmente debido a que hubo un aumento de 
los préstamos a largo plazo y las hipotecas por pagar, un aumento significativo en 
los otros activos en el 2011 y aumento en las cuentas por pagar y cobrar 




Gráfico N°. 7: Tendencia de las cuentas que afectan el análisis de fuentes y empleos 
39.721,00 40.086,00 40.451,00 40.816,00 
Cuentas por cobrar comerciales 1.252.786.094,59 1.531.339.660,23 1.618.872.422,89 747.456.943,58 
Otros activos 260.548.568,39 388.333.600,29 204.647.747,13 1.017.708.255,74 
Cuentas por pagar 2.102.845.788,54 1.794.018.901,53 1.518.609.648,57 1.846.115.543,39 
Préstamos por pagar corto plazo 1.171.019.031,00 1.195.345.549,90 662.288.184,38 219.476.738,87 
Préstamos por pagar largo plazo 560.762.147,81 490.189.443,29 760.886.293,36 909.760.133,20 





















La empresa a nivel general presenta problemas de puntualidad bastante altos, 
del 2008 al 2009 existe una mayor desmejora en la reserva de liquidez, sin 
embargo a partir del año 2009, a pesar de mantenerse con una protección 
insuficiente, presenta una pequeña mejoría, tal y como se observa en la gráfica 
siguiente:  
Gráfico N°. 8: Tendencia de la reserva de liquidez de La Distribuidora S.A. 
 
Fuente: Modelo de análisis financiero integral desarrollado 
 
La causa de esta leve mejora se observa principalmente por la disminución 
en la tendencia media de exigibilidad; debido al decremento del periodo medio de 
pago en el 2008 y 2009 y a la disminución del pasivo corriente durante el pasar de 
los años. Además, el activo corriente presenta disminuciones en todos los años, 




Cuadro N°. 29: Resumen de la puntualidad de La Distribuidora, S.A. 
30-Sep-08 30-Sep-09 % 30-Sep-10 % 30-Sep-11 %
Activo corriente menos gastos diferidos 3.720.023.322            3.202.203.799         -13,9% 3.036.264.263          -5,2% 2.199.092.857   -27,6%
Pasivo corriente 3.506.696.654            3.146.315.424         -10,3% 2.479.307.924          -21,2% 2.258.549.911   -8,9%
Capital de trabajo 213.326.667,8            55.888.374,7          -73,8% 556.956.339,3          896,6% (59.457.053,8)    -110,7%
Ciclo total del circulante 72,9                           75,7                       3,8% 91,6                        20,9% 75,1                 -18,0%
Período medio de pago 70                             49                          -29,2% 58                           18,3% 75                    29,6%
Días financiados a largo plazo 3,4                            26,5                       673,6% 33,3                        25,8% (0,4)                  -101,2%
TML:Tendencia media de liquidez 51.006.368,61            42.300.225,45         -17,1% 33.163.910,06          -21,6% 29.297.828,09   -11,7%
TME:Tendencia media de exigibilidad 50.450.654,94            63.942.971,32         26,7% 42.589.506,57          -33,4% 29.935.151,04   -29,7%
Saldo neto de liquidez diaria 555.713,67                 (21.642.745,87)        (9.425.596,51)          (637.322,94)       -93,2%
% de reserva de liquidez (Saldo neto/TML) 1,1% -51,2% -28,4% -2,2%  





Como se comentó anteriormente, no existe aún una protección suficiente, lo 
que significa que las partidas del activo corriente no generan suficiente liquidez 
para atender los vencimientos del pasivo a corto plazo.  
 
En resumen, en el análisis de las diferentes variables financieras que se 
presentan en el modelo, la empresa presenta problemas de puntualidad, además 
de una inadecuada administración de sus fuentes y empleos. También, los costos 
de operación no están acordes con la nueva realidad de la Compañía. 
 
A pesar de lo anterior, la empresa tiene una estructura de solidez alta y mantiene 
un flujo de efectivo libre positivo, sin embargo ese flujo es consumido por las 
fuentes de financiamiento en su mayoría en pasivos con costos. Por lo tanto, 
deben de analizarse todos los factores del modelo a nivel integral, y con ello 
valorar las diferentes alternativas previo estudio de costo beneficio así como los 
riesgo asociados, como por ejemplo en el caso de financiarse por medio de 
acciones o pasivo con costo, ya que se debe considerar que el rendimiento de 






Capítulo IV   Conclusiones y recomendaciones 
Con base en el desarrollo de los diferentes capítulos, a continuación se 
presentan las principales conclusiones: 
4.1. Conclusiones 
 El análisis financiero integral, es una de las principales carencias que está 
presentando actualmente la empresa y el modelo propuesto será un insumo 
esencial para los análisis que pueda implementar a futuro. 
 La Distribuidora, S.A. es una empresa bien posicionada en el país por la 
comercialización de sus productos y el liderazgo en el aprovisionamiento de los 
productos para la construcción. Su ubicación geográfica, además de su 
establecimiento como empresa, está en una posición de privilegio y 
competitividad, que le permite brindar a sus clientes un fácil acceso a los 
productos, lo cual se complementa con la asesoría técnica brindada.  
 La compañía comercializa productos para los diferentes tipos de obras que se 
comercializan en Costa Rica, además tienen sucursales en las zonas donde se 
tramitan la mayoría de metros cuadrados de construcción. 
 En la empresa se observa un distanciamiento entre la información contable y la 
financiera, principalmente porque los datos que genera el sistema son 
únicamente contables. La contabilidad muestra a nivel general los datos 
históricos de todas las operaciones llevadas a cabo en un periodo 
determinado, pero no existe un resumen de información financiera 





 La Distribuidora, S.A. cuenta con estados financieros auditados con los datos 
recopilados por el departamento de contabilidad. Esto hace que se puedan 
utilizar como insumo para la utilización del modelo propuesto. Además, la 
capacidad de equipo y de conocimiento técnico de los empleados, posibilita 
implementar cualquier mejora en dicho modelo. 
 La empresa adolece de indicadores que reflejen el comportamiento de la 
entidad a nivel financiero, la Gerencia Financiera prepara únicamente un grupo 
muy limitado de índices financieros por solicitud de las entidades bancarias con 
los que tiene o solicita préstamos, sin embargo, han identificado la necesidad 
de ampliar los análisis financieros en beneficio de la rentabilidad de la 
empresa. 
 Con base en el análisis realizado, se concluye que la compañía presenta una 
situación financiera poco satisfactoria; ya que presenta puntos débiles que 
podrían ser mejorados por la administración, como por ejemplo problemas de 
puntualidad, una inadecuada administración de sus fuentes y empleos, los 
costos de operación no están acordes con la nueva realidad de la compañía y 
el flujo de operativo es consumido por las fuentes de financiamiento en su 







La Distribuidora, S.A. necesita mantenerse en un proceso de mejoramiento 
continuo; y por ello debería seguir las recomendaciones que se plantean a 
continuación, las cuales orientan a la empresa hacia el control financiero básico de 
los recursos de los socios por medio de la herramienta automatizada:  
 Implementar periódicamente el modelo financiero desarrollado, con el fin de 
aprovechar los mecanismos sistematizados de control y análisis a través de la 
herramienta de Excel®, y así dar seguimiento a los cambios que se presentan, 
de la mano con el crecimiento de la empresa a través del tiempo.  
 Adecuar en caso de ser necesario el modelo con base en las necesidades 
futuras, con el fin de poder explotar la herramienta y utilizarla al máximo en el 
análisis financiero de la Compañía. 
 Evaluar la posibilidad de renegociar una parte de las deudas bancarias de 
corto plazo y pasarlas a largo plazo, con el fin de mejorar la situación de 
puntualidad que presenta la Compañía. 
 Revisar la forma de cómo se administran las fuentes de fondos y sus empleos, 
para que las fuentes menos exigibles cubran los empleos menos líquidos. 
 Controlar la estructura general de solidez mediante diagramas periódicos como 
complemento al modelo generado. 
 Establecer una meta de flujo libre de efectivo, para generar valor a la empresa 





 Tomar en consideración que si el rendimiento de operación sobre los activos 
es menor a la tasa de interés promedio que tiene actualmente, es mejor 
aumentar el capital accionario en lugar de conseguir más deuda con costo.  
 Evaluar la posibilidad de emitir las acciones aumentando el capital accionario 
actual, invitando a nuevos socios, pero con un valor nominal diferente del 
actual, con el fin de conservar el control de los socios actuales. Lo anterior, 
considerando los costos y riesgos asociados a su implementación. 
 Hacer una revisión de los costos de operación con el fin de ajustarlos a la 
nueva realidad de ventas de la empresa, debido a que las ventas del año 2011 
fueron el 60% de las ventas del 2008, mientras que los gastos de operación 
fueron aún el 80% del año 2008. 
 Revisar y depurar la consistencia en los registros contables en general, con el 
fin de ser uniformes en las partidas registradas, lo cual facilitaría el análisis 
financiero, ya que por ejemplo una parte de las cuentas por cobrar fueron 
clasificadas a largo plazo, resultando una gran variación en la rotación y 
período medio de cobro. Una situación similar se presenta en los otros 
ingresos y gastos, así como en los ingresos y gastos financieros en que 
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A continuación se detalla la metodología utilizada para el desarrollo de los 
objetivos planteados en los diferentes capítulos, dentro de la cual se encuentran 
las técnicas implementadas, así como las herramientas de apoyo y la metodología 
de investigación que se utiliza en cada uno de los capítulos. 
Objetivo 1 
Elaborar un marco teórico de referencia que muestre los principales 
elementos relacionados con un análisis financiero integral aplicable a una 
comercializadora de materiales de construcción. 
Metodología 
Para el desarrollo del objetivo 1, se utiliza la investigación de tipo 
documental, con el fin de sintetizar a través del marco teórico, la información 
recopilada por medio de las diferentes fuentes bibliográficas; y con ello proveer las 
bases teóricas necesarias para la comprensión de los principales conceptos 
relacionados con el análisis financiero integral. 
A través del método de análisis sintético y con base en las distintas fuentes 
documentales, se unifican los criterios de los diferentes autores y se presentan los 
conceptos teóricos detallados por medio de revisión de información, documentos y 









Describir la situación general de la empresa en estudio, así como las 
principales características del sector de construcción. 
Metodología 
Para el desarrollo del segundo objetivo se utiliza la investigación de tipo 
descriptiva, ya que el propósito es llegar a conocer las condiciones de la empresa, 
su composición y aspectos relevantes, a través de la descripción de las 
actividades de análisis financiero que realizan, áreas y personas que la 
conforman, así como el entorno en que se desenvuelve.  
 
Las herramientas que facilitan el desarrollo de este objetivo, son las fuentes 
primarias como las recopilaciones documentales y entrevistas no estructuradas, 
debido a que se les aplica entrevista al presidente de la empresa, a la directora 
financiera y al contador general.  
Objetivo 3 
Realizar un modelo financiero integral en Excel® y el análisis de la 
información que este proyecta, con el fin de proponer mecanismos 
sistematizados de control y análisis financiero para la empresa. 
Metodología 
El tipo de investigación que se utiliza para el desarrollo del modelo 
financiero integral en Excel® y el análisis de la información que este proyecta, es la 





Dentro de las herramientas utilizadas, se encuentran las fuentes primarias 
como las recopilaciones documentales de libros relacionados con el análisis 
financiero de empresas. Además, la realización de entrevistas no estructuradas a 
la directora financiera y al contador general, con el objetivo de obtener información 
general sobre la situación financiera de la empresa, sistemas de información con 
los que cuenta y otros aspectos de importancia para el desarrollo del modelo 
financiero integral.  
Objetivo 4 
Señalar las conclusiones y recomendaciones para la implementación del 
modelo de análisis financiero integral. 
Metodología 
El tipo de investigación utilizada para definir las conclusiones y 
recomendaciones en relación con el desarrollo del modelo financiero integral y el 
análisis de la información obtenida, es el tipo de investigación descriptiva que se 
mencionó en los apartados anteriores, así como la propositiva, ya que esta se 
utiliza para las recomendaciones determinadas a través de los conocimientos 
adquiridos. 
Con base en los datos e información obtenida, se realizan las conclusiones 
que corresponden a un resumen del análisis y procesamiento de los resultados de 
los objetivos anteriores. Además, de acuerdo con dichos resultados, se 
determinaron aspectos de mejora para la implementación del modelo de análisis 
financiero integral, que resultan importantes para el monitoreo periódico de la 






Anexo Noticia de El Financiero sobre mercado de la 
construcción 
Construcción en Costa Rica pronostica “nubes negras” para el 2013  
26/07/2012 11:42 AM Mario Bermúdez Vives 
«“Se acercan nubes negras y lloverá en el 2013. No sabemos si será un 
aguacero leve, fuerte o una inundación, pero sabemos que debemos prepararnos 
para enfrentarlo”. El pronóstico no corresponde al clima, sino a las perspectivas 
para el sector de la construcción, en las palabras del arquitecto José Luis Salinas. 
La visión de Salinas cerró la actividad, “ Perspectivas económicas para el 
sector de la construcción ”, organizado por la Cámara de la Construcción y 
realizado en el hotel Aurola Holiday Inn. 
Salinas resaltó que hay varios factores que obligarán a los constructores a 
estar alerta, entre los que destacó la creciente dificultad para obtener 
financiamiento. “Hay condiciones favorables para compradores, pero se están 
endureciendo para los proyectos”, dijo. 
También hay inquietud por aspectos como el comportamiento de las 
economías de Estados Unidos y Europa, dada la alta vinculación de Costa Rica 
con ellas, y el comportamiento de las tasas de interés en el país. “Necesitamos 
tener recursos disponibles, en condiciones estables”, resaltó Salinas. 
La incertidumbre haría poco probable que se mantengan los índices de 
crecimiento en el sector de la construcción, que logró alcanzar un 13,5% de 





“Las posibilidades de que el sector siga creciendo igual que en el 2012, lo 
veo muy difícil, con un sistema financiero sujeto a presiones ”, dijo Salinas. 
En este punto, remitió a los comentarios del economista Luis Mesalles, 
quien enfatizó que aunque la situación económica luce estable, con una inflación 
baja y una producción que crece, enfrenta factores de incertidumbre, por la lenta 
recuperación de Estados Unidos y las dudas sobre Europa, y la volatilidad en los 
mercados de materias primas.  
Ante esto, la alternativa estaría en buscar reformas. Así lo señaló Gonzalo 
Delgado, presidente de la Cámara de la Construcción, quien abogó por crear 
condiciones para que familias de clase media tengan más acceso al crédito, y 
mejorar las estrategias para financiar infraestructura en el país.» 
 
